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构建的模型可以看作是对 Campbell 和 Cochrane［7］在一般均衡意义上的推广。这方面与本文最接
近的是 Chen［8］，不同的是它是在离散时间构建和求解了模型，且重点关注资产价格与消费波动风















根据 Campbell 和 Cochrane［16］的外部习惯模型，单个家庭的效用函数如下:
U( ct － Ht ) =
( ct － Ht )
( 1－γ) － 1
1 － γ
( 1)





e－ρtU( ct － Ht ) d[ ]t ( 2)
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( 2) 式中，ρ 为时间贴现参数。与已有外部习惯模型一样，我们定义剩余消费比率 St 来刻画单





结合效用函数( 1) 式和剩余消费比率表达式( 3) 式，单个家庭的相对风险厌恶系数可表示为:
ηt = －




可知，当剩余消费比率 St 越小时，家庭相对风险厌恶系数 ηt 越高。因假设金融市场完全，我
们的模型中存在唯一为正的随机贴现因子。从效用函数( 1 ) 式可得连续时间下随机贴现因子 mt
的表达式为:
mt = e





= － rt dt － ξt dzt ( 6)
( 6) 式中 rt 为无风险利率( 或者其影子) ，ξt 是关于 zt 的风险价格。从( 4) 式—( 6) 式可知，剩
余消费比率 St 是家庭相对风险厌恶系数 ηt 和随机贴现因子 mt 的重要组成元素。当消费下降时，
St 也会下降，家庭相对风险厌恶系数 ηt 上升，相应地，所求的风险溢酬和预期收益上升。可见，我
们模型中以剩余消费比率 St 作为衡量家庭风险容忍度的状态变量是合理的。当 St 较大时，认为家
庭的风险容忍度较强; 反之，较弱。






其中 Ct 为所有家庭的平均消费。因家庭的同质性，在均衡状态时，ct = Ct，St = Ŝt。故我们可以
用代表性家庭的行为代替所有家庭。
参考 Chen ［19］和 Duarte［20］等的研究，我们进一步定义 st = log( St ) ，其微分表达式如下:




( 8) 式中 ρs 为 st 的自相关系数，反映了 st 的均值回复速度，珋s 为 st 的长期均值，λ 是 st 对消费
变化敏感性的参数。与 Chen［21］的设定一样，本文中 λ 为常数，这与 Campbell 和 Cochrane［22］的禀






= μct dt + σ
c
t dzt ( 9)
那么状态变量剩余消费比率 st 的随机微分方程可以改写成:
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Yt = aKt ( 11)
在( 11) 式中，a 是刻画生产效率的参数，Yt和 Kt 分别表示经济体中总产出和总生产资本的数




= ( Φ( it ) － δ) dt + σdzt ( 12)
在( 12) 式中，it 是每单位生产资本的投资率( itKt 为总投资数量) ，Φ ( it ) 代表投资调整成本
( investment adjustment costs) ，表示将产出转换成生产资本的难易程度，刻画了生产资本的自然增
长率。一般地，Φ( it ) 需要满足 Φ( 0) = 0，Φ' ( 0) = 1，Φ' ( ·) ＞ 0，Φ″( ·) ＜ 0。本文延续 Brunner-
meier 和 Sannikov［27］的做法，假设 Φ( it ) 形式如下:
Φ( it ) =
1
φ
1 + 2φi槡 t － 1 ( 13)





与( 12) 式中总生产资本数量 Kt 对应的是 kt，它代表单个家庭所持有的生产资本数量。因本模
型中所有家庭同质，所以 kt 与 Kt 的随机微分方程相同:
dkt
kt
= ( Φ( it ) － δ) dt + σdzt ( 14)
( 三) 金融市场




= μqt dt + σ
q
t dzt ( 15)
( 15) 式中 μqt、σ
q
t 分别为风险资产价格的漂移率和波动率，它们均为状态变量 st 的确定性函
数。( 15) 式与( 14) 式中的 dzt 相同，这意味着生产资产的数量 kt 和市场价格 qt 受到相同风险源的
影响。
根据( 15) 式、( 14) 式和伊藤引理，单个家庭风险资产的市场价值 kt qt 服从以下随机微分方程:
d( ktqt )
ktqt




t ) dt + ( σ + σ
q
t ) dzt ( 16)








t ) dt + ( σ + σ
q















t dt + σ
Ｒ
t dzt ( 18)
( 18) 式中，投资该风险资产的风险 σＲt 来自两部分: σ 表示源自于外生的、与生产资本数量 kt
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ct = akt － itkt ( 19)
其次，厂商投入生产资本旨在为股东( 家庭) 带来最大化预期收益，即通过选择投资率 it 使得
E［dＲkt］最大化。
最后，在市场完全的假设下，市场均衡时风险资产收益 Ｒkt 应满足:
E［dＲkt］－ rtdt = － cov
dmt
mt
，dＲ( )kt ( 20)
将( 10) 式、( 18) 式代入( 20) 式，得到:




资产定价两方面的已有研究，在 Brunnermeier 和 Sannikov［29］连续框架上，纳入了 Campbell 和 Co-
chrane［30］、Chen［31］的外部习惯模型。不同的是，我们的模型从同质投资者的角度将传统基于消费






V( wt，st ) = maxct，at
E ∫0
∞
e－ρtU( ct － Ht ) d[ ]t ( 22)
( 22) 式中 wt和 αt 分别表示家庭财富和风险资产占家庭财富的比例。为保证效用最大化，假




= ［rt + at ( μ
Ｒ
t － rt ) － ĉt］dt + atσ
Ｒ
t dzt ( 23)
( 23) 式中 ĉt = ct /wt。单个家庭最大化效用的约束条件分别为状态变量剩余消费比率 st 的表
达式( 14) 和家庭财富 wt 的随机微分方程( 23) 式。在上述最优化的( 22) 式中，值函数 V( wt，st ) 是
决策函数，wt和状态变量 st 是值函数的自变量，ct和 αt 是控制变量。为便于表达，令 X =［wt，st］。
1． HJB 方程
根据( 10) 式、( 22) 式和( 23) 式，我们可以得到该模型的 Bellman 方程如下:
V( X) = V( X) + dt × max
ctat
U( c － H) － ρV( X) + EdVdt ( X，c{ }) ( 24)
EdV




XVσx ) ( 25)
( 25) 式中，X V，X
2 V 分别表示 V 的梯度和海塞矩阵。传统动态最优化中的做法是在( 24)
式两边同时消去 V( X) ，再令 dt 趋向于 0，则得到如下 HJB 方程:
0 = max
ct，at
U( c － H) － ρV( X) + EdVdt ( X，c{ }) ( 26)
·22·
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2． 值函数 V( X) 求解
根据最优条件和一阶条件，再结合剩余消费比率 st 和财富 wt 的随机微分方程( 10 ) 式和( 23 )







+ Vww［γt + at ( μ
Ｒ























2 ( σct )
2 － Vws











该偏微分方程中含有值函数关于财富 wt、状态变量 st 的一阶、二阶导数，一般求解并不容易。







与 Brunnermeier 和 Sannikov ［41］一样，本文模型中的生产厂商通过调整投资率 it 给股东带来最









t ) ( 28)
由一阶条件，可得:
Φ'( it ) = 1 / qt ( 29)
( 29) 式即为 Tobin’s q，即为保证股东预期收益率的最大化，厂商生产投资与风险资产价格 qt






何传导至投资和经济产出。Brunnermeier 和 Sannikov［42］认为 it 取负值对应着生产技术非流动性
( technological illiquidity) ，即生产资本的边际成本取决于投资与投资缩减之比。将投资率 it 带入投





率的关系: dmt = － ρe
－ρt ( ctSt )
－γdt + e－ρt ( － γ) ( ctS)
－γ－1d( ctSt ) +
1
2 e
－ρt ( － γ)






= － ρdt － γ
d( ctSt )
ctSt










2 γ［1 + γ( λ + 1)
2］( σct )
2 } dt
－ γ( λ + 1) σct dzt ( 31)
对比( 31) 式和( 6) 式，我们可以得到无风险利率( 或者其影子) γt 和风险价格 ξt 的表达式:
·32·
厦门大学学报( 哲学社会科学版) 2019 年
γt = ρ + γ( λ + 1) μ
c
t － γ( 1 － ρs ) ( st － 珋s) －
1
2 γ［1 + γ( λ + 1)
2］( σct )
2 ( 32)
ξt = γ( λ + 1) σ
c
t ( 33)





利率 γt。与一般的消费习惯模不同的是，( 32) 式的跨期替代效应中多了关于剩余消费比率 st 与其










t 关于状态变量剩余消费比率 st 和模型
待估参数的神经网络。再结合( 10) 式和( 23) 式得到财富 wt 和状态变量 st 的漂移项和波动项，这





资产价格的漂移项和波动项的神经网络之后，我们进一步利用模拟矩估计( Simulated Method of
Moments) ［46］估计模型参数。本文模型中估计的参数有边际生产率 a，生产资本折旧率 δ，外生冲
击，生产资本产能波动率 σ 和剩余消费比率持续性参数 ρs。剩下的参数如成本调整参数 φ，时间偏
好 ρ，风险厌恶系数 γ，剩余消费比率长期均值 珋s 和外部习惯强度 λ 等参考已有文献和模型特点确
定。参考 Brunnermeier 和 Sannikov［47］成本调整参数 φ 取值为 2． 0，与 Chen［48］、Duarte ［49］一样，时
间偏好 ρ 和风险厌恶系数 γ 的取值分别为 0． 04 和 2． 0，根据模型实际数据特点剩余消费比率长期
均值珋s 和外部习惯强度 λ 分别取 － 2． 5 和 1． 5①。
模拟矩估计中涉及的真实经济变量有: 消费增长率均值 μc、无风险利率的均值 rf、超额收益的
均值 Ｒe、风险资产收益的标准差 σＲ。令 β = ( a，δ，σ，ρs ) 表示模型中 4 个待估计参数组成的向量，̂M
= ( σc，rf，Ｒ
e，σＲ ) 表示实际数据计算的矩，M( β) 是由模型模拟得到的矩，则 β 的最优估计如下所
示:
B* = arg min
β
( M̂ － M( β) ) W( M̂ － M( β) ) ( 34)
( 34) 式中 W 表示模拟矩估计中使用的权重矩阵。
表 1 展示了该宏观金融模型参数模拟矩估计的结果。易知，这些参数的估计值均满足模型设
·42·
① Chen、Duarter 的研究中剩余消费比率长期均值 珋s 分别为 － 2． 65 和 － 2． 86，外部习惯强度 λ 取值分别为
13． 28和 6． 25，详见 Chen，Andrew Y．，“External Habit in a Production Economy: A Model of Asset Prices and Consump-
tion Volatility Ｒisk”，The Ｒeview of Financial Studies，2017，30，pp． 2890 － 2932; Duarte V．，“Sectoral Ｒeallocation and
Endogenous Ｒisk － Aversion: Solving Macro－Finance Models with Machine Learning”，Unpublished Working paper，2018。
在本文研究过程中，我们用国内实际数据和模拟矩估计得到的剩余消费比率长期均值 珋s 和外部习惯强度 λ 分别约
为 － 2． 5 和 1． 5，而且在异质投资者和考虑货币政策的时两者的估计值依然在 － 2． 5 和 1． 5 左右。
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边际生产率 a 0． 3722 5． 0086E － 16
生产资本折旧率 δ 0． 1829 0． 1931
生产资本产能波动率 σ 0． 3886 0． 0859
剩余消费比率持续性 ρs 0． 7927 0． 1791
固定参数
剩余消费比率长期均值 珋s － 2． 5
外部习惯强度 λ 1． 5
成本调整参数 φ 2． 0




产收益波动率、夏普比率和风险溢酬的取值变化。状态变量分布由为 10000 条路径，每条路径 500




值不同来刻画这些变量的时变特征，这与 Campbell 和 Cochrane［50］的模型结论相符。其次，图 1 中
( a) ( b) 显示，当剩余消费比率越低时，消费的波动越大、家庭谨慎性储蓄的绝对值越大，这与家庭
消费边际倾向下降以及 Chen［51］的结论一致。再次，图 1 中( b) ( c) 表明，谨慎性储蓄与跨期替代效
应的符号相反，二者共同决定无风险利率，且整体而言，跨期替代效应大于谨慎性储蓄。复次，图 1
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于禀赋的局部均衡模型一样，可以刻画风险溢酬和家庭风险容忍度的时变和非线性特征。最后，图
1 中( h) 显示，生产投资与剩余消费比率呈现正向关系，当剩余消费比率越小时，生产投资越小; 剩












( 35) 式中，dzt 为初始 t 时刻风险源的取值，Vt 是变量在 T 的值，IＲt→T即为所定义的变量 V 的脉
冲响应。
图 2 是各经济金融变量在剩余消费比率受到 2 个标准差的负向冲击之后随时间的变化趋势。
该图表明，该连续时间一般均衡模型不仅描述了资产价格一阶变量、二阶变量与状态变量的关系，
还可以刻画宏观经济变量与状态变量关系，且这些关系均与经济原理和已有文献结论相符。其中
图 2( a) 表明剩余消费比率遭受的负向冲击影响会随时间推移而消逝。在图 2( b) ( c) 中，状态变量
剩余消费比率负向冲击发生后，风险溢酬和夏普比率呈现先升后降的“驼峰状”，这体现了持有风
险资产面临正的系统风险，在差的状态下，风险资产投资者需要更高的风险溢酬，这与 Cochrane［53］
的论断相符; 且它们随时间流逝而消逝，这与宏观经济中常见的脉冲响应特征一致。图 2( d) 中，剩
余消费比率发生负向冲击后，无风险利率上升后逐步下降，可能是体现了跨期替代消费的结果。这
正如图 1 中( b) ( c) 所示，当剩余消费比率遭受负面冲击后，谨慎性储蓄和跨期替代效应的绝对值
都增加，但两者对无风险利率的作用相反且跨期替代效应大于谨慎性储蓄。图 2( e) ( f) 中，剩余消
费比率发生负向冲击之后，风险资产收益率和消费的波动率均上升，之后变化趋于 0，表明在状态
越差时，消费和风险资产收益对剩余消费比率的变化越敏感，这与边际消费倾向递减和风险资产收
益的波动是正的系统性风险的经济直觉相符。图 2 ( g) ( h) 体现了模型中剩余消费比率发生负向
冲击后宏观经济变量随时间的变化，其中( g) 中的投资的负向变化会随时间趋于 0，但( h) 产出的





注: 实线为 100000 条脉冲路径的切值，灰色部分表示 95%分位分布。横轴为时间，纵轴为百分比
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Surplus Consumption Ｒatio，Ｒisk Premium and Economic Fluctuation:
A Continuous － time General Equilibrium Model Based on External Habit Consumption
CHEN Ｒonga，b，BAI Lina，ZHENG Zhen－longb
( a． School of Economics; b． School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)
Abstract: When the surplus consumption ratio is taken as the state variable measuring investors’tolerance of risk，
the traditional consumption－based asset pricing model can be extended to a general equilibrium model with macro variables
in continuous time． Under the assumption of decrease law in marginal consumption，precautionary savings render household
consumption more sensitive to shocks when the state is poor，leading to countercyclical consumption fluctuations，lower risk
tolerance and higher risk premiums． The results show that the model can not only describe the non－linear relationships be-
tween consumption fluctuation，precautionary savings，risk premium and state variable，but also better match the changes
over time of both asset price variables and macroeconomic variables following the negative shock of the state variable． These
asset price variables and macroeconomic variables include risk premium，risk－free interest rate，Sharpe ratio，investment
and economic output．
Keywords: surplus consumption ratio，risk premium，economic fluctuation，machine learning
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